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Abstract  
 
This study aims to determine the effect of underwriter reputation, auditor reputation, company age, share offering 
percentage, and industry type toward underpricing that occurs on initial public offering at Indonesia Stock 
Exchange in 2012-2014. The type of this research is explanatory with a quantitative approach. The results shows 
simultaneously, underwriter reputation, auditor reputation, company age, share offering percentage, and 
industry type don’t have significant effect on the level of underpricing. Partially, only the auditor reputation 
variable that has a significant and negative effect on underpricing. Underwriter reputation, company age, and 
industry type have insignificant and negative effect on underpricing, while the share offering percentage also has 
insignificant effect on underpricing but the coefficient direction is positive. 
Keywords: underpricing, initial public offering (IPO), underwriter reputation, auditor reputation, company 
age, share offering percentage, industry type. 
 
Abstrak 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh signifikansi variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, 
umur perusahaan, persentase penawaran saham, dan jenis industri terhadap tingkat underpricing yang terjadi pada 
penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Jenis penelitian ini adalah explanatory 
research dengan pendekatan kuantitatif. Hasil penelitian menunjukkan secara simultan reputasi underwriter, 
reputasi auditor, umur perusahaan, persentase penawaran saham, dan jenis industri berpengaruh tidak signifikan 
terhadap tingkat underpricing. Secara parsial, hanya variabel reputasi auditor yang memiliki pengaruh signifikan 
dan negatif terhadap underpricing. Reputasi underwriter, umur perusahaan, dan jenis industri berpengaruh tidak 
signifikan dan negatif terhadap underpricing, sedangkan persentase penawaran saham juga berpengaruh tidak 
signifikan terhadap underpricing namun dengan arah koefisien positif. 
Kata Kunci: underpricing, penawaran umum perdana, reputasi underwriter, reputasi auditor, umur 
perusahaan, persentase penawaran saham, jenis industri.  
 
PENDAHULUAN 
Go public merupakan salah satu sumber 
pendanaan yang dapat dipilih oleh perusahaan untuk 
mengembangkan bisnisnya. Perusahaan dapat 
melaksanakan mekanisme go public dengan menjual 
sahamnya pertama kali pada penawaran umum 
perdana atau initial public offering (IPO) di pasar 
perdana. Berbeda dengan harga saham di pasar 
sekunder yang ditentukan oleh hukum pasar 
penawaran permintaan, harga saham di pasar  perda-  
 
na ditentukan sebelumnya oleh emiten dan under-
writer. Emiten di sini adalah perusahaan sebagai 
pihak yang menawarkan atau menjual efek kepada 
masyarakat melalui pasar modal, sedangkan 
underwriter adalah pihak yang membuat kontrak 
dengan emiten untuk melakukan penawaran umum. 
Overpricing terjadi apabila harga saham di pasar 
perdana lebih tinggi dibandingkan harga saham 
tersebut di pasar sekunder, sebaliknya underpricing 
terjadi apabila harga saham di pasar perdana lebih 
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rendah dibandingkan dengan harga saham tersebut di 
pasar sekunder. Kondisi underpricing ini tidak 
menguntungkan bagi perusahaan, karena sebagai 
pihak yang membutuhkan dana, perusahaan mem-
butuhkan harga IPO yang maksimum. Sebaliknya 
investor akan diuntungkan dengan adanya under-
pricing karena dapat menerima initial return. 
Penelitian tentang faktor-faktor underpricing 
pada IPO telah banyak dilakukan, namun penelitian 
di bidang ini masih dianggap menarik karena hasil 
temuannya tidak selalu konsisten, khususnya pada 
variabel-variabel non akuntansi. Penelitian ini hanya 
berfokus pada informasi non akuntansi yang 
mempengaruhi tingkat underpricing, yaitu reputasi 
underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, 
persentase penawaran saham, dan jenis industri. 
Alasan pemilihan variabel reputasi underwriter 
adalah karena selain sebagai salah satu penentu harga 
saham IPO, underwriter juga merupakan motor 
dalam proses IPO. Underwriter yang menjadi pihak 
dalam menjembatani kepentingan emiten dan 
investor ini diduga memiliki pengaruh yang tinggi 
terhadap tinggi rendahnya tingkat underpricing. 
Emiten dapat memberikan sinyal positif kepada 
calon investor dengan menggunakan jasa under-
writer yang berkualitas baik.  
Reputasi auditor juga diduga dapat mem-
pengaruhi investor dalam melakukan keputusan 
pembelian saham di pasar perdana. Penggunaan jasa 
auditor bereputasi baik dapat memberikan sinyal 
positif kepada calon investor, karena laporan 
keuangan yang telah diaudit oleh auditor kredibel 
akan memberikan indikasi bahwa perusahaan benar-
benar dalam keadaan sehat sehingga investor merasa 
aman menanamkan modalnya.  
Lamanya umur suatu perusahaan mengin-
dikasikan banyaknya informasi yang telah diperoleh 
masyarakat tentang perusahaan tersebut, dengan 
demikian dapat mengurangi adanya asimetri 
informasi antara emiten, underwriter dan investor. 
Besarnya persentase jumlah saham yang dilepas 
ke publik diduga akan menarik minat investor untuk 
membeli. Alasan ini mengemuka karena investor 
berkepentingan dengan likuiditas saham di pasar 
sekunder, karena dengan semakin banyaknya saham 
yang beredar, maka semakin mudah pula investor 
untuk memperjualbelikan saham tersebut 
(Fakhruddin, 2008:80).  
Yolana dan Martani (2005) menyatakan variabel 
jenis industri mungkin saja mempengaruhi under-
pricing karena tiap industri memiliki risiko dan 
tingkat ketidakpastian yang berbeda sehingga dapat 
mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan 
berinvestasi.  
  
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Go Public 
1. Pengertian Go Public 
Pengertian go public dalam konteks pasar modal 
adalah istilah yang ditujukan pada perusahaan yang 
menjual sebagian sahamnya ke masyarakat dan 
mencatat sahamnya di bursa efek. Go public juga 
biasa disebut sebagai penawaran umum perdana atau 
Initial Public Offering (IPO). Penawaran Perdana 
Saham atau Initial Public Offering (IPO) merupakan 
suatu mekanisme di mana perusahaan untuk pertama 
kalinya mengeluarkan saham baru yang kemudian 
ditawarkan kepada publik Fakhruddin (2008:76). 
2. Proses Go Public 
Pihak intern perusahaan atau calon emiten 
sebelum emisi di pasar perdana perlu melaksanakan 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk 
menyetujui rencana go public yang diajukan 
manajemen perusahaan. Perusahaan lalu menunjuk 
profesi dan lembaga penunjang untuk membantu 
menyiapkan kelengkapan dokumen emisi yang 
digunakan untuk menyampaikan pendaftaran kepada 
BAPEPAM-LK. Bursa Efek sebelumnya mem-
berikan persetujuannya melalui Kontrak Pen-
dahuluan. BAPEPAM-LK kemudian memproses 
dokumen calon emiten untuk melakukan IPO, mulai 
dari tahap dokumen Pernyataan Pendaftaran yang 
diajukan emiten hingga akhirnya BAPEPAM-LK 
memberikan Pernyataan Efektif. 
Emiten yang mendapatkan Pernyataan Efektif 
telah bisa melakukan initial public offering (IPO) 
atau penawaran umum perdana. Tahapan ini 
merupakan tahapan utama, karena pada waktu inilah 
emiten menawarkan saham kepada investor di pasar 
perdana. Penawaran umum ini dilakukan oleh 
penjamin emisi (underwriter) dan agen penjualan. 
Underwriter bersama emiten pada tahapan ini 
melakukan penjatahan hingga distribusi efek kepada 
investor secara elektronik. 
Emiten yang telah memperoleh dana melalui 
penawaran umum di pasar perdana, kemudian 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek. Perdagangan 
antar investor di pasar sekunder terjadi di tahapan ini, 
dimana harga saham akan bergantung pada 
mekanisme pasar atau pada hukum penawaran dan 
permintaan. Perusahaan publik selanjutnya sebagai 
bentuk tanggung jawabnya kepada investor harus 
 Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB)| Vol. 25  No. 1 Agustus 2015|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id    
3 
 
melakukan keterbukaan informasi melalui 
penerbitan laporan berkala atau laporan kejadian 
penting lainnya. 
 
B. Underpricing 
Underpricing dalam penelitian ini diartikan 
sebagai kondisi dimana harga penawaran pada saat 
IPO dinilai lebih rendah secara signifikan 
dibandingkan harga saham pada saat penutupan hari 
pertama di pasar sekunder.  
Hipotesis yang dapat digunakan untuk men-
jelaskan fenomena underpricing adalah signaling 
hypothesis. Allen dan Faulhaber (1989), Grinblatt 
dan Hwang (1989), Welch (1989) dan Chemmanur 
(1993) dalam Faugeron-Crouzet et al. (2003) 
mengungkapkan bahwa emiten menggunakan harga 
penawaran perdana sebagai sinyal yang diberikan 
atas situasi asimetri informasi, dimana pihak pemilik 
pertama perusahaan lebih mengetahui keadaan 
perusahaan dibandingkan dengan investor. Emiten 
sengaja menetapkan harga perdana saham yang 
underpriced, agar sinyal positif dapat diberikan 
kepada investor bahwa kebutuhan total modal emiten 
dapat terpenuhi meskipun dalam kondisi 
underpricing. 
Indikasi bahwa emiten memiliki kualitas baik 
juga dapat terlihat dalam kondisi underpricing, 
dimana emiten dianggap mentransfer sebagian 
kekayaan pemilik awal perusahaan kepada investor 
baru sebagai kompensasi harga perdana yang 
underpriced. Biaya mahal yang perlu dikeluarkan 
emiten dalam kondisi underpricing inilah yang dapat 
mengindikasikan emiten sebagai perusahaan dengan 
kondisi keuangan yang sehat. Perusahaan dengan 
kualitas lebih rendah tidak mampu mengikuti cara 
perusahaan yang berkualitas baik, karena kualitas 
rendahnya dapat terungkap sebelum penawaran 
perdana. Perusahaan berkualitas lebih rendah akan 
lebih memilih menawarkan harga saham perdana 
dengan harga dan kebutuhan modal sesuai dengan 
yang sebenarnya. 
Hipotesis selanjutnya yang dapat menjelaskan 
underpricing adalah market feedback hypothesis 
seperti yang diungkapkan oleh Jegadeesh, Weinstein 
dan Welch (1993) dalam Faugeron-Crouzet et al. 
(2003). Para peneliti ini mengungkapkan pelaku 
pasar lebih mengetahui nilai emiten yang sebenarnya 
daripada pemilik saham awal. Informasi ini akan 
terungkap kepada mereka melalui perubahan harga 
setelah IPO. Apabila informasi ini bersifat positif, 
emiten akan didorong untuk berinvestasi di 
perusahaan dan selanjutnya mengeluarkan lebih 
banyak saham. 
 
C. Underwriter 
Fungsi penjamin emisi (underwriter) di dalam 
proses go public berdasarkan UU No. 8 tahun 1995 
adalah menjadi pihak yang membuat kontrak dengan 
emiten untuk melakukan penawaran umum bagi 
kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban 
untuk membeli sisa efek yang tidak terjual, oleh 
karena itu underwriter merupakan lembaga 
penunjang yang berperan besar bagi kelangsungan 
go public emiten. Hal ini dikarenakan selain menjadi 
lembaga yang membantu emiten dalam penyiapan 
semua dokumen yang diperlukan dalam seluruh 
proses go public, underwriter juga turut berupaya 
agar pemasaran penawaran umum perdana oleh 
emiten berjalan dengan sukses.  
Reputasi underwriter telah banyak digunakan 
sebagai variabel independen yang menjelaskan 
penyebab underpricing pada IPO. Kiymaz (2000) 
menyatakan setidaknya terdapat tiga macam 
pengukuran reputasi underwriter dalam banyak 
literatur, yaitu teknik yang digunakan Carter dan 
Manaster (1990), Johnson dan Miller (1988), dan 
teknik yang digunakan oleh Megginson dan Weiss 
(1991). Teknik pemeringkatan reputasi underwriter 
pada penelitian ini menggunakan teknik Megginson 
dan Weiss. 
Megginson dan Weiss mengukur reputasi suatu 
underwriter dengan menggunakan rasio penjum-
lahan total dollar atau total nilai penawaran saham 
yang dikeluarkan ke pasar melalui semua IPO yang 
dilakukan oleh underwriter tersebut, dibagi dengan 
keseluruhan total dollar yang dikeluarkan atau total 
nilai penawaran saham dari seluruh IPO dalam 
sampel. Total nilai penawaran saham pada IPO yang 
memiliki lebih dari satu underwriter akan dibagi 
sama rata untuk menghitung market share dari setiap 
underwriter dalam IPO tersebut. Hal ini dikarenakan 
informasi mengenai proporsi untuk setiap under-
writer dalam suatu IPO tidak tersedia. 
 
D. Auditor 
Auditor mempunyai tugas utama untuk melak-
sanakan audit atas laporan keuangan perusahaan 
menurut standar audit yang ditetapkan Ikatan 
Akuntan Indonesia. Berdasarkan Keputusan Menteri 
Keuangan RI No.859/KMK.01/1987, salah satu 
persyataran dalam proses go public adalah laporan 
keuangan yang telah diaudit oleh kantor akuntan 
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publik. Perusahaan yang akan go public harus 
memenuhi persyaratan bahwa laporan keuangan dua 
tahun terakhir adalah unqualified opinion. Audit 
tersebut diperlukan agar publik memperoleh suatu 
keyakinan bahwa laporan keuangan tersebut bebas 
dari salah saji yang material, sehingga hal ini dapat 
dijadikan sebagai informasi yang diperlukan dalam 
rangka pengambilan keputusan oleh calon investor. 
Penelitian ini menentukan reputasi auditor 
dengan mengkategorikan pemeringkatan auditor 
sesuai dengan frekuensi auditor dalam melakukan 
audit pada perusahaan yang IPO. Sampel penelitian 
membagi nilai menjadi 6 kategori. Nilai 6 diberikan 
untuk auditor yang mengaudit klien paling banyak, 
sedangkan nilai 1 diberikan untuk auditor yang 
mengaudit klien paling sedikit. 
 
E. Umur Perusahaan 
Umur perusahaan menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam bertahan hidup menjalankan 
usahanya, sehingga berpengaruh pada tingkat 
pengalaman yang dimilikinya dalam menghadapi 
persaingan. Lamanya umur suatu perusahaan akan 
mengindikasikan semakin banyaknya pengalaman 
yang dimiliki perusahaan untuk tetap bertahan hidup 
menjalankan usahanya dan menghadapi ham-
batannya, maka hal tersebut juga akan berpengaruh 
pada semakin rendahnya tingkat ketidakpastian 
perusahaan di masa yang akan datang. 
 
F. Persentase Penawaran Saham 
Persentase penawaran saham adalah jumlah 
saham yang ditawarkan kepada publik. Jumlah 
saham yang ditawarkan kepada publik menunjukkan 
berapa besar bagian dari modal disetor yang akan 
dimiliki oleh publik, semakin besar jumlah saham 
yang ditawarkan akan semakin memiliki potensi 
untuk likuidnya perdagangan saham tersebut di bursa 
(Darmadji dan Fakhruddin, 2012:72). 
 
G. Jenis Industri 
Jenis industri menunjukkan karakteristik peru-
sahaan yang beroperasi di dalam industri tersebut. 
Jenis industri pada umumnya dibedakan oleh produk 
yang dihasilkan. Sari (2011) menyatakan perusahaan 
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat 
dikategorikan ke dalam 2 kelompok besar, yaitu: 
1. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang 
menjalankan proses pembuatan produk. Sebuah 
perusahaan bisa dikatakan perusahaan 
manufaktur apabila ada tahapan input-proses-
output yang akhirnya menghasilkan suatu 
produk. 
2. Perusahaan non manufaktur adalah perusahaan 
yang tidak menjalankan proses pembuatan 
produk. 
 
H. Model Hipotesis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Model Hipotesis 
Berdasarkan model hipotesis di atas, maka hipotesis 
penelitian ini adalah: 
H1: Variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, 
umur perusahaan, persentase penawaran saham, 
dan jenis industri secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel underpricing. 
H2: Variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, 
umur perusahaan, persentase penawaran saham, 
dan jenis industri secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap variabel underpricing. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah explanatory dengan pendekatan kuanti-
tatif. Objek penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang melaksanakan Initial Public 
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2012-2014. Populasi dalam penelitian ini adalah 75 
perusahaan. Penggunaan metode purposive sampling 
dalam pemilihan sampel penelitian menjadikan 42 
perusahaan sebagai sampel. 
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah 
data sekunder, maka teknik pengumpulan data yang 
dilakukan adalah teknik dokumentasi. Data sekunder 
yang diperlukan dalam penelitian ini adalah nama-
nama perusahaan yang melaksanakan IPO tahun 
Reputasi Underwriter 
(X1) 
Reputasi Auditor (X2) 
Umur Perusahaan (X3) 
Persentase Penawaran 
Saham (X4) 
Jenis Industri (X5) 
Underpricing (Y) 
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2012-2014, prospektus IPO masing-masing peru-
sahaan tersebut, dan harga penutupan saham 
perusahaan pada hari pertama di pasar sekunder 
untuk menentukan apakah terjadi underpricing atau 
tidak. 
Signifikansi pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara simultan maupun 
parsial diuji menggunakan model analisis regresi 
linier dimana sebelumnya diperlukan pengujian 
asumsi klasik pada data yang digunakan. Uji asumsi 
klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, 
dan uji autokorelasi. 
Tabel 1. Pengukuran Variabel 
Var Pengukuran 
Y 𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (%) =
 
Harga 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 pasar sekunder−Harga IPO
Harga IPO
 x 100%     
                                                 Sumber: 
Hapsari (2012) 
X1 Diukur dengan memeringkat reputasi 
underwriter menggunakan teknik 
Megginson dan Weiss. Pemeringkatan 
dilakukan dengan menggunakan rasio total 
nilai penawaran saham dari seluruh IPO yang 
yang dilakukan oleh suatu underwriter, 
dibagi dengan keseluruhan total nilai 
penawaran saham dari seluruh IPO dalam 
sampel. Underwriter dengan reputasi 
tertinggi diberi nilai 8, sedangkan undewriter 
dengan reputasi terendah diberi nilai 1. 
X2 Diukur berdasarkan frekuensi perusahaan 
IPO yang diaudit. Auditor diperingkat 
menjadi 6 kategori (1-6), nilai 6 untuk 
auditor yang mengaudit klien paling banyak, 
dan nilai 1 untuk auditor yang mengaudit 
klien paling sedikit. 
X3 Diukur dengan menjumlah tahun sejak 
perusahaan berdiri berdasarkan akte 
pendirian sampai dengan tahun perusahaan 
melakukan IPO. 
Umur = Tahun IPO – Tahun Perusahaan 
Berdiri 
X4 Persentase penawaran saham oleh masing-
masing emiten dapat diketahui melalui 
prospektus yang diterbitkan oleh emiten. 
X5 Penggunaan variable dummy: 
1 untuk “industri manufaktur” 
0 untuk “industri non manufaktur”. 
 
 
 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 
 Unstandardized Predicted Value 
N 42 
Normal 
Parameters 
Mean .3125976 
Std. 
Deviation 
.09551882 
Most 
Extreme 
Differences 
Absolute .107 
Positive .064 
Negative -.107 
Test Statistic .107 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200 
Sumber: data hasil analisis SPSS, 2015 
Hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan 
nilai Asiymp. Sig. (2-tailed) atau signifikansi 
residual sebesar 0.200. Nilai tersebut lebih besar dari 
0.05, maka data terdistribusi normal. 
 
2. Uji Multikolinearitas 
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
 Reputasi Underwriter (X1) .868 1.158 
Reputasi Auditor (X2) .939 1.065 
Umur Perusahaan (X3) .938 1.066 
Persentase Penawaran 
Saham (X4) 
.961 1.040 
Jenis Industri (X5) .883 1.132 
Sumber: data diolah, 2015 
Uji multikolinearitas menunjukkan variabel 
reputasi underwriter, reputasi auditor, umur 
perusahaan, dan persentase penawaran saham 
memiliki nilai Tolerance lebih dari 0.1 dan VIF 
kurang dari 10. Hal ini menunjukkan tidak adanya 
multikolinearitas pada data variabel-variabel 
tersebut. 
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3. Uji Heteroskedastisitas 
 
Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Berdasarkan grafik scatterplot pada Gambar 2, 
terlihat bahwa titik-titik menyebar dan tidak mem-
bentuk pola-pola tertentu, maka dapat disimpulkan 
bahwa di dalam model regresi tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
 
4. Uji Autokorelasi 
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 
Model R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Durbin-
Watson 
1 .426a .182 .068 2.033 
Sumber: data hasil analisis SPSS, 2015 
 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 12, 
nilai Durbin-Watson (dw) dari data penelitian ini 
adalah sebesar 2.033. Nilai tersebut dibandingkan 
dengan nilai tabel Durbin-Watson signifikansi 5%, 
jumlah sampel (n) 42 dan jumlah variabel 
independen (k) 5, maka diperoleh nilai du sebesar 
1.7814. Hal ini berarti bahwa du < dw < 4 – du, maka 
dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi. 
 
B. Hasil Uji Hipotesis 
1. Uji Hipotesis 1 
Pengujian hipotesis 1 yang menyatakan adanya 
pengaruh bersama dari variabel independen terhadap 
variabel dependen dilakukan melalui penetapan 
besarnya koefisien determinasi dan uji signifikansi 
melalui uji F. 
Tabel 4 sebelumnya menunjukkan nilai adjusted 
R square sebesar 0.068. Nilai koefisien determinasi 
yang ditunjukkan pada adjusted R2 memperlihatkan 
bahwa variabel dependen underpricing dipengaruhi 
oleh variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, 
umur perusahaan, persentase penawaran saham, dan 
jenis industri sebesar 6.8%, sedangkan sisanya 
93.2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 
dijelaskan dalam model regresi. 
Tabel 5. Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression .561 5 .112 1.599 .185b 
Residual 2.527 36 .070   
Total 3.087 41    
Sumber: data hasil analisis SPSS, 2015 
 
Tabel 5 menunjukkan nilai sig F adalah sebesar 
0.185 sedangkan nilai α yang ditentukan adalah 
sebesar 0.05, karena nilai sig F lebih besar dari level 
of significant (α) yang digunakan, yaitu 0.05, maka 
H0 diterima. Hasil uji F ini memperlihatkan bahwa 
tidak terdapat pengaruh secara simultan yang 
signifikan antara variabel reputasi underwriter, 
reputasi auditor, umur perusahaan, persentase 
penawaran saham, dan jenis industri terhadap 
variabel underpricing. 
 
2. Uji Hipotesis 2 
Pengujian hipotesis 2 yang menyatakan adanya 
pengaruh secara parsial dari variabel independen 
terhadap variabel dependen, dilakukan melalui uji t 
Tabel 6. Hasi Uji t 
Model 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Beta 
1 (Constant)  3.049 .004 
Reputasi 
Underwriter 
-.035 -.213 .832 
Reputasi Auditor -.348 -2.235 .032 
Umur Perusahaan -.136 -.874 .388 
Persentase 
Penawaran Saham 
.051 .330 .744 
Jenis Industri -.269 -1.679 .102 
Sumber: data hasil analisis SPSS, 2015. 
 
Tabel 6 menunjukkan bahwa hanya variabel 
reputasi auditor yang memiliki sig t lebih kecil dari 
level of significant (α), maka secara parsial, hanya 
variabel reputasi auditor yang memiliki pengaruh 
secara signifikan terhadap underpricing. 
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C. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Hasil Penelitian Hipotesis 1 
Hasil perhitungan statistic pada Tabel 5 
menunjukkan bahwa variabel reputasi underwriter, 
reputasi auditor, umur perusahaan, persentase 
penawaran saham, dan jenis industri secara simultan 
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
underpricing. Dilihat angka koefisien determinasi, 
besarnya kontribusi pengaruh kelima variabel 
independen terhadap variabel underpricing tergo-
long sangat rendah. 
Penelitian yang dilakukan Fibriantino (2011) 
menghasilkan hasil yang serupa dengan penelitian 
ini. Variabel-variabel independen yang dipilih 
berupa informasi non akuntasi, yaitu reputasi 
auditor, reputasi underwriter, dan umur perusahaan. 
Variabel independen tersebut tidak dapat men-
jelaskan pengaruh secara simultan terhadap variabel 
underpricing. Ketiga variabel independen tersebut 
hanya mampu mempengaruhi variabel underpricing 
sebesar 2.5%.  
Sari (2011) dalam penelitiannya menyimpulkan 
bahwa variabel profitabilitas (ROA), solvabilitas, 
umur perusahaan, jenis industri, dan reputasi 
penjamin emisi (underwriter) memiliki pengaruh 
secara simultan terhadap underpricing, namun 
kelima variabel independen tersebut hanya mampu 
menjelaskan variasi perubahan variabel under-
pricing sebesar 21%. Berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan Hapsari (2012) yang mampu 
menunjukkan 60% variasi tingkat underpricing 
dapat dipengaruhi oleh variabel-variabel inde-
pendennya. Variabel independen yang digu-nakan 
Hapsari dalam penelitiannya adalah reputasi 
underwriter, reputasi auditor, current ratio, earning 
per share, return on equity, dan ukuran perusahaan. 
Berdasarkan penjabaran di atas, dapat disim-
pulkan bahwa variabel-variabel keuangan atau 
akuntansi seperti yang digunakan Sari (2011) dan 
Hapsari (2012) pada penelitiannya lebih mampu 
menjelaskan pengaruhnya terhadap tingkat under-
pricing secara simultan. Hasil penelitian yang 
menggunakan variabel-variabel non keuangan atau 
non akuntansi ini memiliki nilai adjusted R2 yang 
lemah, yaitu sebesar 6.8%. Hal ini menunjukkan 
adanya kemungkinan tingkat underpricing diten-
tukan oleh variabel keuangan dan variabel lain di luar 
model penelitian ini. 
 
 
 
2. Hasil Penelitian Hipotesis 2 
a. Variabel Reputasi Underwriter 
Hasil perhitungan statistik pada Tabel 6 me-
nunjukkan bahwa variabel reputasi underwriter 
secara parsial memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap variabel underpricing. Hasil ini 
mendukung hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Fibriantino (2011) dan Sari (2011). 
Nilai koefisien yang negatif menunjukkan semakin 
tingginya reputasi yang dimiliki oleh underwriter 
akan menyebabkan semakin rendahnya nilai under-
pricing. Semakin rendahnya nilai underpricing 
menunjukkan bahwa semakin akuratnya harga IPO 
yang telah ditetapkan oleh underwriter, artinya 
kesalahan estimasi dalam menetapkan harga IPO 
menjadi semakin berkurang.  
Underwriter bertugas menjembatani kepen-
tingan emiten dan investor secara bersama-sama. 
Emiten sebagai pihak yang membutuhkan dana 
menginginkan harga perdana yang maksimal, 
sedangkan investor mengharapkan harga perdana 
yang minimum agar dapat mendapatkan capital gain 
yang maksimal. Underwriter di lain pihak 
mengharapkan emisi saham dapat berlangsung 
sukses salah satunya ditandai dengan habis 
terjualnya seluruh saham IPO, terlebih lagi apabila 
skema perjanjian dengan emiten adalah Full 
Commitment, dimana underwriter diharuskan 
membeli saham yang tidak laku terjual saat IPO. 
Upaya yang dilakukan underwriter untuk mencegah 
tidak terjualnya saham-saham emiten adalah dengan 
melakukan negosiasi dengan emiten agar harga 
saham tersebut tidak terlalu tinggi. Hal ini 
menimbulkan risiko underpricing menjadi tinggi, 
baik apabila emiten menggunakan jasa underwriter 
bereputasi tinggi maupun rendah, sehingga reputasi 
underwriter berpengaruh secara tidak signifikan 
terhadap underpricing. 
b. Variabel Reputasi Auditor 
Hasil perhitungan statistik pada Tabel 14 
menunjukkan bahwa variabel reputasi auditor secara 
parsial memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap variabel underpricing. Nilai koefisien yang 
negatif menunjukkan semakin tinggi reputasi auditor 
maka tingkat underpricing pada IPO akan semakin 
rendah. Hal ini mendukung hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Hapsari (2012).  
Hasil penelitian ini berarti bahwa reputasi auditor 
mempengaruhi tinggi-rendahnya tingkat under-
pricing di pasar perdana. Berkaitan dengan 
penjelasan pada hasil hipotesis pertama sebelumnya, 
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yaitu kemungkinan tingkat underpricing lebih 
dipengaruhi oleh variabel-variabel keuangan atau 
akuntansi. Auditor adalah pihak yang menilai layak 
tidaknya suatu laporan keuangan yang diterbitkan 
oleh perusahaan. Auditor memiliki peranan yang 
penting dalam membuat publik yakin bahwa laporan 
keuangan tersebut bebas dari salah saji yang 
material. Perusahaan dengan auditor bereputasi baik 
dapat membuat publik merasa yakin atas kebenaran 
laporan keuangan perusahaan, sehingga informasi 
akuntansi yang dibutuhkan publik untuk menilai 
perusahaan dinilai lebih terpercaya, maka tingkat 
underpricing dapat lebih diminimalisir. 
c. Variabel Umur Perusahaan 
Hasil perhitungan statistik pada Tabel 14 
menunjukkan bahwa variabel umur perusahaan 
secara parsial memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap variabel underpricing. Hal ini 
menunjukkan bahwa lama tidaknya suatu perusahaan 
telah berdiri sampai waktu IPO, tidak akan 
mempengaruhi tingkat underpricing secara 
signifikan. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Islam et 
al (2010), Fibriantino (2011), Sari (2011), dan 
Kristiantari (2012).  
Dapat disimpulkan meskipun umur perusahaan 
dapat menunjukkan lamanya perusahaan telah 
bertahan dalam menjalankan usaha dan menghadapi 
saingannya, tidak dianggap sebagai salah satu faktor 
yang dapat menentukan tingkat underpricing di 
pasar perdana. Hal ini berkaitan dengan penjelasan 
sebelumnya, yaitu informasi keuangan perusahaan 
dinilai lebih mempengaruhi tinggi rendahnya tingkat 
underpricing secara signifikan. Informasi seperti 
telah lama atau tidaknya suatu perusahaan telah 
berdiri, tidak dapat menjamin baik atau tidaknya 
kinerja perusahaan tersebut. 
d. Variabel Persentase Penawaran Saham 
Hasil perhitungan statistik pada Tabel 14 
menunjukkan bahwa variabel persentase penawaran 
saham secara parsial memiliki pengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap variabel underpricing. Hal 
ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya persentase 
penawaran saham tidak mempengaruhi tingkat 
underpricing pada IPO secara signifikan. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Yasa (2008). 
Hasil ini mengindikasikan berapa persenpun 
bagian modal yang akan dimiliki oleh publik, tidak 
akan mempengaruhi tingkat underpricing secara 
signifikan. Hal ini berkaitan dengan penjelasan 
sebelumnya, yaitu informasi keuangan perusahaan 
yang dinilai lebih mempengaruhi tinggi rendahnya 
tingkat underpricing secara signifikan. Informasi 
seperti besar kecilnya persentase kepemilikan saham 
oleh publik, tidak mempengaruhi secara signifikan 
besar kecilnya underpricing. 
e. Variabel Jenis Industri 
Hasil perhitungan statistik pada Tabel 14 
menunjukkan bahwa variabel jenis industri secara 
parsial memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap variabel underpricing. Hal ini 
dapat berarti apapun jenis industi suatu perusahaan, 
baik itu manufaktur ataupun non manufaktur, tidak 
mempengaruhi tingkat underpricing pada peru-
sahaan yang melaksanakan IPO secara signifikan. 
Temuan ini mendukung hasil penilitian yang 
dilakukan oleh Sari (2011) dan Kristiantari (2012). 
Pengukuran jenis industri dalam penelitian ini 
hanya berdasarkan pada jenis perusahaan manu-
faktur dan non manufaktur. Seperti yang diketahui 
jenis industri dapat dikelompokkan menjadi 
kategori-kategori yang memiliki karakteristik lebih 
khusus, misalnya seperti industri perbankan, tekstil, 
dan sebagainya. Karakteristik lebih khusus tersebut 
dimungkinkan lebih dapat menjelaskan preferensi 
investor dalam memilih untuk berinvestasi pada 
perusahaan, sehingga tinggi rendahnya tingkat 
underpricing dapat lebih dijelaskan. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan 
yang telah dikemukakan pada Bab IV, dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa 
besarnya kontribusi pengaruh variabel 
independen yaitu reputasi underwriter, reputasi 
auditor, umur perusahaan, persentase penawaran 
saham, dan jenis industri terhadap variabel 
dependen underpricing tergolong sangat rendah. 
2. Hasil uji simultan menunjukkan bahwa variabel 
reputasi underwriter, reputasi auditor, umur 
perusahaan, persentase penawaran saham, dan 
jenis industri tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan secara simultan terhadap variabel 
underpricing. 
3. Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan 
hasil uji parsial adalah sebagai berikut: 
a. Reputasi underwriter memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap 
underpricing. 
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b.  Reputasi auditor memiliki pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap underpricing. 
c. Umur perusahaan memiliki pengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap 
underpricing. 
d. Persentase penawaran saham memiliki 
pengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap underpricing. 
e. Jenis industri memiliki pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap underpricing. 
 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas, saran yang 
dapat diberikan melalui hasil penelitian ini kepada 
investor, perusahaan, maupun untuk pengembangan 
penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Bagi investor yang akan berinvestasi dengan 
membeli saham perusahaan yang IPO, 
disarankan untuk tidak hanya memperhatikan 
informasi-informasi keuangan perusahaan saja, 
tetapi juga informasi berupa reputasi auditor 
yang digunakan oleh perusahaan. Dibuktikan 
dalam penelitian ini bahwa reputasi auditor 
mempengaruhi tingkat underpricing pada saham 
IPO secara signifikan. 
2. Bagi perusahaan yang akan melaksanakan IPO, 
disarankan untuk menggunakan jasa auditor yang 
bereputasi baik. Terbukti dalam penelitian ini 
semakin tinggi reputasi auditor, semakin rendah 
tingkat underpricing pada IPO. 
3. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk 
menambah lamanya periode tahun pengamatan 
agar data sampel yang diteliti lebih memadai dan 
lebih dapat mencerminkan pengaruh faktor-
faktor apa saja yang dapat mem-pengaruhi 
underpricing. Peneliti selanjutnya juga 
sebaiknya membagi jenis industri perusahaan 
tidak hanya sebatas kategori manufaktur dan non 
manufaktur saja. Variasi jenis industri lain 
dimungkinkan dapat lebih menjelaskan 
fenomena underpricing. Peneliti selanjutnya juga 
dapat memilih variabel-variabel independen lain 
yang diduga dapat mempengaruhi underpricing. 
Hal ini dikare-nakan nilai koefisien determinasi 
(adjusted R2) yang rendah dalam penelitian ini 
menunjukkan kemampuan variabel-variabel 
independen yang dipilih dalam menjelaskan 
variabel dependen amat terbatas. 
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